




















Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 
Osaka University, Toyonaka, Osaka 560-0043, JAPAN
 
ETF  導入は日経225  現先間の裁定取引を活発にさせたか？ 
 
高阪  勇毅 
 
 
























Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 
Osaka University, Toyonaka, Osaka 560-0043, JAPAN 
 
ETF  導入は日経225  現先間の裁定取引を活発にさせたか？ 
 
高阪  勇毅 
 
 
Discussion Paper 09-20 





















JEL 分類番号: G13,G14 
キーワード: ETF（Exchange-Traded Funds） 、裁定関係、裁定取引
                                                  








†  大阪大学大学院  経済学研究科  経済学専攻,  〒560-0043  豊中市待兼山町 1-7 
E-mail:fge010ky@mail2.econ.osaka-u.ac.jp  1
1.  はじめに 
  市場効率性は、 現代ファイナンス理論の中核であり、 様々な方法で検定されてきた(Fama 
[1971], [1990], Lo and MacKinlay [1999])。株価指数の現物と先物の間の裁定関係につい
ても莫大な研究が蓄積されてきた(Brenner et al.[1989a, b], [1990], Chung[1991], 
MacKinlay and Ramaswamy[1988], Tse[1995])1。以前は、日次データを用いた研究が主
流であったが、最近はティックデータなどの高頻度データを用いた研究が盛んに行われて




1990 年、 証券取引所で取引される投資信託であり、 資産価格が特定の株価指数に連動す
る商品である世界初の ETF(株価指数連動型上場投資信託; Exchange- Traded-Fund)がカ
ナダのトロント証券取引所で導入された。その後、アメリカで導入された ETF が急速に
取引を拡大し、世界の主要な取引所から市場の活性化に貢献する商品として注目されるよ













                                                  
1  裁定関係とは価格に理論的な繋がりのある商品の価格関係のこと。 
2  裁定関係が強いとは、価格関係が緊密であり、裁定の余地が小さく、無裁定状態への価
格調整が強いことを意味する。  2
（Kamara and Miller[1995]） 。 
ETF 導入はこの二つの制約を緩和させると考えられる。第 1 に、ETF によって、少額
で現物バスケット株の取得が可能になるため、 これまでよりも少ない資金で裁定取引が可









に相反する 2 つの影響を持つため、必ずしも裁定関係を強くするとは限らない。 
欧米を中心に、ETF 導入による市場の効率性への影響を日中の取引データから検証し
た研究は数多い。Ackert and Tian[1998]は、カナダのトロント証券取引所における ETF
導入による現物･オプション市場間の裁定関係の変化を実証し、市場の効率性の改善を発







いて、ETF 導入による裁定関係の強化が発見されている(Deville[2005], Deville and 
























本稿の構成は以下の通りである。まず、第 2 節では日経平均株価指数と日経 225 先物と
ETF を紹介し、4 つの尺度を使った実証方法について述べる。第 3 節では実証結果を提示
し、第 4 節では結果を考察する。そして、第 5 節で本稿をまとめる。 
 
2.  日経平均株価指数と日経平均先物の裁定関係の分析枠組み 
2.1  日経平均株価指数と日経 225 先物 
日経平均株価指数とは、 東京証券取引所第一部に上場する主要 225 銘柄の株価から算出
される修正平均型株価指数であり、日本を代表する株価指標のひとつである。日経平均株
                                                  





毎日の取引時間において毎分更新され、公表されている。1 日の始値は 9 時 1 分に公表さ
れ、終値は 15 時の取引終了後、各銘柄の終値をもとに算出されている。日中、11 時～12






















                                                  
5  日経平均株価指数は戦後の東京証券取引所が再開された 1949 年 5 月 16 日の単純平均株
価「176 円 21 銭」を基準とし、当初の株価合計値を割る数(除数)は銘柄数と同じ 225 であ
った。 しかし、 その後の構成銘柄の入れ替えや株式分割･併合による指数のジャンプを避け、
連続性を維持するために、 銘柄入れ替えなどの時点で、 除数を変更することになっている。
ETF 導入時の除数は 21.439 であった。 
6  特別清算日に取引がなかった銘柄は当日の最後の気配値が採用され、気配値もなかった
銘柄は直近の約定価格が最終決済価格の算出に採用される。  5
第 2 に、ETF は、指数構成銘柄の現物バスケットとの交換が可能である。反対に、指
数構成銘柄の現物バスケットを保有する投資家は ETF との交換（追加設定）を申請する
こともできる。この交換は大口の投資家に限られた行為であるが、投資家と ETF 販売会










2.3  裁定式と無裁定条件 
  本論文では日経平均株価を分析対象としているが、 一般にある銘柄の株式の現物と先物
の価格がある関係を満たしていない時、一方を売り、他方を買うという取引によって利益
を得ることが可能である。具体的には、先物価格 t F が、(1)式で定義される「理論先物価
格」
∗
t F と乖離する時に、そのような可能性が生じる。 
  () T t D
t T






  ・・・ （１） 
ここで、T は先物商品の満期日、 t S はt 時点における株価指数、 t r はt 時点における安全







                                                  
7  交換および設定の規模は、毎日の開示情報に含まれる受益権残存口数から確認すること
ができる。 
8  厳密には、ETF の価格と株価指数が乖離したときには、次の裁定取引が可能である。た
とえば、ETF が株価指数よりも割高な場合、ETF を空売りすると同時に、現物バスケッ































たって 2 つの裁定機会に区分した分析結果も示す。 
 
2.4  分析に用いるデータ 
分析には、日経平均株価指数、日経 225 先物(2001 年 9 月限物)の取引時間中のデータ
として、NEEDS ティックデータファイルを利用している。日経平均株価指数は毎分更新






                                                  
9  たとえば、9:01:00~9:02:00 の間に最良気配の更新が 2 回あった場合には、9:01:20 と
9:02:40 のスタンプを付けている。実際の注文時刻との誤差は有りうるものの、同一時刻
内の更新回数は毎分数十回～100 回程度あり、秒間隔は極めて短い。  7
標本期間は ETF が導入された 2001 年 7 月 13 日の前後 23 営業日(6 月 11 日~7 月 12
日と 7月 13 日~8 月 15 日)とした10。これは、標本期間の前後において、小泉内閣の発足
(4月 26日)および米同時多発テロ(9月 11 日)といった市場に大きな影響を与えると思われ
るイベントが発生しており、標本期間を長期化させることによって ETF 導入の効果が攪
乱されることを避けるためである。また、ETF 導入前後で限月を同じとする日経 225 先




















された取引価格を表している。図 1 における逸脱は 2 F 、 3 F 、 4 F の 3 回である。 
 
                                                  
10  ただし、6 月 20 日はデータが不完全であったため、標本から除いている。 







タを問わず、関係文献のほとんどに於いて利用されている（Brenner et al.[1989a, b], 
[1990], Chung[1991], MacKinlay and Ramaswamy[1988], Tse[1995],)。 
図１の例示では、逸脱の大きさは、 2 F の B X  円、 3 F の C X 円、 3 F の B X 円であり、そ
れぞれを各時点の指数 t S ( 4 , 3 , 2 = t 、ここではすべて同じ値)で割って百分率で表した













ある。時点 3 における約定 3 F は無裁定条件よりも高い価格C で売り注文（売り気配）に
対して、買い注文が入り、取引が成立したことを表している13。この約定は、前述の尺度
である逸脱の頻度や逸脱の大きさという尺度には含められるが、この約定に至った買い注










文は裁定利潤の獲得を意識したものではなく、 裁定取引ではない。 これに対し、 図１の 2 F 、

















したがって、逸脱時間の短さは 2 つの資産価格の密接さ（無裁定状態への価格調整力） 、
つまりは、裁定関係の強さを表すと解釈できる。Deville(2005)は、この尺度を使い、フラ
ンスでの ETF 導入後、逸脱時間が減少したと報告している。 
                                                  





15  裁定取引をより厳密に識別するためには、 現物市場においてほぼ同規模の取引が同時に
行われたかどうかも確認する必要がある。このような作業は将来の課題である。 































                                                  






















2.6  取引コストの設定 






                                                  
18  大阪証券取引所先物取引制度概要によると、日経平均先物取引の場合、1 回の取引手数
料が取引契約金額の 1 万分の 0.048 となっており、その清算手数料は反対売買による決済
で取引契約金額の 1 万分の 0.014、最終決済で取引契約金額の 1 万分の 0.086 となってい
る。これは、先物約定値段が 15,000 円だとすると 1 単位あたりの取引契約金額は 1,500
万円となり、取引手数料は 72 円、最終決済での清算手数料は 129 円となる。これは先物
契約金額の 0.00134%に相当する。現物取引に係る手数料は 1 銘柄 1 単位当たり 5 円であ
り、指数構成各銘柄 1 単位ずつ購入する場合、取引手数料は 1,125 円である。これは、現















まず、先物市場におけるハーフスプレッドは 5 円であり、標本期間の先物価格 11,400
円～13,450 円で割ると、約 0.04%であった。次に、個別株市場のハーフスプレッドは約





3.  各尺度の実証結果 
  本節では実証結果について述べる。計算は 0%～1%までの間で 22 段階の取引コスト全
てについて行ったが、以下の図表では、紙幅を節約するため、0%から 0.3%までの 7 段階
の結果のみを表示する。 
 
3.1  逸脱の頻度 
表 1は、ETF 導入前と導入後の各 23 営業日の逸脱の頻度の総数を記載している。分析
対象期間の先物の総取引回数は 99,326 回である（これは、取引コストを 0%とした場合
の先物価格が理論価格と乖離した取引回数に等しい） 。そのうち、先物価格が割高な状態
                                                  
19  ただし、参考のため、0%～1%までの間で 22 段階の取引コストを設定して、分析を行
った。  13
（しばしば買い裁定と呼ばれる） での取引回数は 51,975 回、 先物価格が割安な状態 （売
り裁定）での取引回数は 47,351 回であった。また、ETF 導入前後で比較すると、導
入前が 47,304 回、導入後が 52,022 回であった。 

















3.2  逸脱の大きさ 
表 2は ETF 導入前と導入後の分析期間における逸脱の大きさの平均値(単位:%)を、想
定した取引コストごとに示したものである。 
まず、全取引を対象とした場合の結果を見る。取引コストを 0.1%とした場合、逸脱の大
きさの平均は導入前が 0.052%に対して導入後が 0.062%であった。この増加は t 検定、
Wilcoxon の順位和検定において、ともに有意であった。また、取引コストを 0.2%とした






3.3  裁定取引回数 
表 3 は２つの裁定機会における裁定取引回数(単位:回/分)を表している。まず、全裁定
機会を対象とした結果を見る。取引コストを 0.1%とした場合、裁定取引回数は導入前の
12.12 回/分から導入後の 13.57 回/分へと有意に増加している。 取引コストを 0.15%とした
場合にも、 有意に増加している。 しかし、 取引コストを 0.2%とした場合には導入前が 19.56
回/分に対して導入後が 20.50 回/分であり、平均値は増加しているが、有意ではない。よ
って、取引コストが 0.15%以下の場合には、ETF 導入後、裁定取引が増え、裁定活動が活








3.4  逸脱時間 
 表  4は裁定機会における逸脱時間を表している。全裁定機会を対象とした結果は、取引
コストを 0.1%と想定した場合、導入前が 0.388 分、導入後が 0.400 分であり、長くなって
いるものの、有意な変化ではなかった。また、取引コストを 0.2%とした場合、導入前が




0.177 分から導入後の 0.250 分へと有意な増加が見つかった。しかし、取引コスト 0.15%
以下の場合には、有意な変化は確認できなかった。 
                                                  
20  逸脱時間で割らない、裁定取引の回数を指標として用いた場合にも、0.05%から 0.15%
の取引コストの場合には、ETF 導入後に有意に増加したという結果を得ている。ただし、
取引コストを 0.2%とした場合には、増加ではあるが有意ではない。  15
 
4.  考察 











あるか導入後であるかに関わらず、逸脱時間の平均は 0.177 分(買い裁定,  コスト 0.2% 
ETF 導入後)から 0.421 分(買い裁定,  コスト 0.1% ETF 導入後)の範囲に収まる結果であっ
た。 これは 10.62 秒から 25.26 秒に相当し、 極めて短い。 Deville (2005)はフランスの現物・






4.2  裁定に必要な資金量は ETF によって減少したか? 
第 1 節で触れたように、これまでの文献で、ETF 導入が裁定関係を強化させるメカニ
ズムとして、裁定取引を阻害する２つの制約を緩和させ、裁定取引が実行しやすくなるこ
とが指摘されている。ひとつは投資家の資金制約であり、もうひとつは市場の流動性制約
である。本節では、ETF 導入がこの 2 つの制約を緩和させ、裁定取引が実行しやすくな
ったかどうかを検討する。 
まず、現先間裁定と先物-ETF 間裁定に最低限必要な資金量を比較することで、裁定に














だけの日経 225 先物の取引も必要である。これは、日経 225 先物の最小売買単位である 1
単位の資産規模は日経平均株価の 1,000 倍に相当するため、事実上、除数分の取引(日経
平均株価×1,000×除数)を行うことで可能である21。よって、元手となる保証金は、保証
金率をαとすると、およそ  日経平均株価×除数×1,000×2×α(円)が必要である。 
ETF 導入後には、個別株の代わりに ETF を現物ポジションに利用することで裁定取引
が可能になる。日経 225ETF の最小売買単位 10 口であり、その資産規模は日経平均株価
の 10 倍である。日経 225 先物の最小売買単位における取引規模は日経平均株価の 1,000





の除数は約 22 であったため、裁定に必要な資金量はそれだけ小さくなったと言える。 
 
                                                  
21  実際は、現物と先物のポジションのうち売りポジションの資産規模(売却額)の方が大き
くなる。そして、その差額が裁定利潤となる。 
22  この結果は、現物取引と先物取引での委託保証金率が異なったとしても同値である。  17
4.3  ETF 導入によって取引量は増加したか? 
ETF 導入が市場全体の流動性に与えた影響をみるために、ETF 導入前と導入後におけ
る現物市場と先物市場の取引量を比較し、流動性制約が緩和したかどうかを検証する。 
表 6は ETF 導入前後 24 営業日における現物市場の取引量と先物市場の取引量を示し
たものである。指数構成銘柄の取引量は額面で調整した売買高を示している23。指数構成












取引ができることが確認されたが、 流動性制約に対する影響は明確でない。 そのため、 ETF
導入が、 裁定を阻害する要因を全体として緩和するように作用したのかどうかは明らかで
なく、このアプローチから ETF の効果を断言することはできない。 
 
                                                  
23  この指標は銘柄ごとに額面の異なる売買高を集計するために各銘柄の売買高と額面か
ら新たに作成したものである。たとえば、額面 5,000 円の銘柄の売買高が 10,000 株だっ
た場合には、10,000 株×（額面 5,000 円／50 円）＝1,000,000  株と計算される。ただし、
表記の簡略化のため、1,000 株で割った売買単位数で表記している。 
24  売買代金と額面を調整しない売買高についても調べたが、 同じように有意な減少を示し
た。 
25  一般的に、先物市場は特別清算日（SQ）が近づくにつれ、取引量が増加する傾向があ




5.  おわりに 
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の変化を検定している。***、**、及び*はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10%を表す。 
表 1 逸脱の頻度 
取引コスト(%) 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3
全標本(全取引)
　逸脱頻度
ETF導入前 47,304 27,173 12,351 4,821 1,865 614 288
ETF導入後 52,022 31,089 15,938 7,224 3,137 1,424 628
　割合
ETF導入前 100.0% 57.4% 26.1% 10.2% 3.9% 1.3% 0.6%
ETF導入後 100.0% 59.8% 30.6% 13.9% 6.0% 2.7% 1.2%
z値 7.4*** 15.78*** 17.81*** 15.01*** 15.96*** 9.82***
買い裁定（先物価格が割高な取引）
　逸脱頻度
ETF導入前 23,685 13,854 6,397 2,702 1,040 362 184
ETF導入後 28,290 17,517 8,870 3,858 1,504 690 281
　割合
ETF導入前 100.0% 58.5% 27.0% 11.4% 4.4% 1.5% 0.8%
ETF導入後 100.0% 61.9% 31.4% 13.6% 5.3% 2.4% 1.0%
z値 7.94*** 10.82*** 7.61*** 4.85*** 7.31*** 2.56** 
売り裁定（先物価格が割安な取引）
　逸脱頻度
ETF導入前 23,619 13,319 5,954 2,119 825 252 104
ETF導入後 23,732 13,572 7,068 3,366 1,633 734 347
　割合
ETF導入前 100.0% 56.4% 25.2% 9.0% 3.5% 1.1% 0.4%
ETF導入後 100.0% 57.2% 29.8% 14.2% 6.9% 3.1% 1.5%














注：この表は ETF 導入前後(2001/6/11~2001/7/12, 2001/7/13~2001/8/15)における、コスト水準(理論先物価
格無裁定条件の幅)ごとの逸脱の大きさの平均値(単位:%)を表している。 逸脱の大きさは先物価格の無裁定条
件からの乖離幅をその時点の日経平均株価を基準に百分率で計算した。ETF 導入前後での標本の違いを表
す検定統計量には、t 統計量と Wilcoxon の順位和(Mann-Whitney)統計量を利用している。***、**及び*
はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10％を表す。 




ｔ値 21.29 *** 21.96 *** 15.15 *** 10.23 *** 8.90 *** 5.20 *** 8.72 ***
z値 15.69 *** 19.49 *** 12.15 *** 6.87 *** 5.32 *** 0.76     3.42 ***
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 13.45 *** 9.98 *** 5.10 *** 4.80 *** 5.41 *** 3.40 *** 7.29 ***
z値 12.40 *** 9.76 *** 3.52 *** 3.31 *** 2.80 *** -0.67     2.47 ** 
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 16.16 *** 21.54 *** 17.21 *** 10.46 *** 8.35 *** 5.33 *** 7.30 ***
z値 8.78 *** 17.94 *** 13.94 *** 6.70 *** 5.08 *** 2.16 **  4.33 ***
0.064% 0.068% 0.069% 0.078% 0.070% 0.066% 0.067%
売り裁定（先物価格が割安な取引）














































標本の違いを表す検定統計量には、t 統計量と Wilcoxon の順位和(Mann-Whitney)統計量を利用している。
***、**及び*はそれぞれ有意水準 1%、5%、及び 10％を表す。 




ｔ値 4.00 *** 5.11 *** 3.30 *** 1.82 *   0.67     0.80     -0.15    
z値 3.59 *** 5.01 *** 3.46 *** 1.91 *   -0.02     1.21     -0.06    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 2.20 **  3.58 *** 2.48 **  2.44 **  0.37     0.57     -0.36    
z値 1.59     3.40 *** 2.62 *** 1.71 *   -0.19     1.08     -0.24    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 3.42 *** 3.53 *** 2.35 **  0.43     0.59     0.55     0.27    
z値 3.40 *** 3.49 *** 2.34 **  1.01     0.12     0.62     0.22    
10.58 11.61 14.22 17.38
19.33 25.61 26.96
20.52 27.72 28.46
9.36 10.08 12.66 16.89
売り裁定（先物価格が割安な裁定機会）
10.50 11.75 13.04 14.98
19.77 25.16 32.35
20.47 27.38 29.97
9.74 10.26 11.60 12.82
20.50 27.55 29.12
買い裁定（先物価格が割高な裁定機会）
10.53 11.68 13.57 16.09
0.3
9.54 10.15 12.12 14.78 19.56 25.37 29.74
全標本(全裁定機会)






















ｔ値 -0.89     -0.04     0.81     0.74     1.35     1.56     -0.26    
z値 -1.03     -2.31 **  -0.89     -0.37     0.89     0.93     -0.15    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 1.28     0.36     0.33     -0.70     -0.91     0.21     -1.15    
z値 1.45     -1.14     -0.80     -1.35     -0.42     0.14     -0.45    
ETF導入前
ETF導入後
ｔ値 -2.95 *** -0.88     0.60     1.60     2.46 **  1.79 *   0.51    
z値 -2.92 *** -2.31 **  -0.76     0.70     1.86 *   1.16     0.18    
0.250 0.187 0.156 0.273





1.086 0.669 0.421 0.272
0.133
1.020 0.658 0.414 0.285 0.196 0.135 0.149
0.25 0.3
0.187 0.133 0.141 1.011
全標本(全裁定機会)
0 0.05 0.1 0.15 0.2
0.621 0.388 0.262
買い裁定（先物価格が割高な裁定機会）




















注：表 6は ETF 導入前後 24 営業日(2001/6/11~2001/7/12, 2001/7/13~2001/8/15)
における現物市場の取引量を日経平均採用 225 銘柄の額面調整合計売買高、日経
225 先物、日経平均採用 225 銘柄の額面調整合計売買高+ETF 売買高に分けて示し
たものである。**は 5％水準で有意であることを示す。 
表 5   ETF 導入後における裁定関係の尺度の変化 
  全標本  買い裁定  売り裁定 
逸脱の頻度（割合）   増加（有意）  増加（有意）  増加（有意） 
逸脱の大きさ  増加（有意）  増加（有意）  増加（有意） 












































ものである。裁定取引と考えられる取引回数は時点 2 から時点 5 までのうち、先物売り注文によって約
定した取引回数を表す。逸脱時間は、時点 2 から時点 5 までの時間(分)を表す。 
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This paper examines how the informational efficiency of the Japanese stock 
markets changed with the introduction of ETFs(Exchange-Traded Funds) by looking 
at the arbitrage relationships between cash and futures of the Nikkei225. This paper 
is unique in that it uses tick data, which enable me to measure the degree of arbitrage 
by four indexes: 1) the frequency and 2) the size of the deviations from 
non-arbitrage condition, which reflects the magnitude of arbitrage opportunities, 
3) the frequency of arbitrage transactions as a measures of the intensity of 
arbitrage activities and 4) the time during a deviation from non-arbitrage 
condition for an indicator of the achieved informational efficiency. I found that the 
frequency and the size of the deviations as well as the frequency of arbitrage 
transactions increased significantly. However, the deviation time did not change. 
These results suggest that while arbitrage opportunities increased, the intensified 
arbitrage activities balanced out it, resulting in the invariant time of deviation. 
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